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Abstrak  
Analisis perbandingan pendanaan leasing dengan hutang jangka panjang dalam pendanaan aset tetap 
dibutuhkan perusahaan untuk mengabil keputusan terkait investasi yang akan dilakukan. Leasing 
merupakan perjanjian atau kontrak sewa antara lessor dan lessee untuk suatu aset tetap. Hutang jangka 
panjang merupakan kewajiban keuangan perusahaan dimana pelunasannya akan dilakukan dalam waktu 
lebih dari satu periode akuntansi atau satu tahun. Penelitian ini menggunakan metode deskriptif dengan 
pendekatan studi kasus. Alternatif pendanaan yang memiliki cash outflow terkecil akan dipilih sebagai 
keputusan pendanaan. Hasil penelitian ini menunjukkan, Present Value (PV) cash outflow pendanaan 
leasing sebesar Rp 1.225.701.682,22, sementara Present Value (PV) cash outflow alternative hutang jangka 
panjang sebesar Rp 1.146.465.228,13. Dapat dilihat dari hasil perhitungan terdapat selisih sebesar Rp 
79.236.454,09. Hal ini disebabkan hutang jangka panjang mempunyai pengaruh pajak yang berbeda 
sebagai akibat dari pembebanan bunga menurun, sedangkan pada leasing beban sewa mempunyai 
pengaruh pajak secara tetap sampai akhir kontrak namun, opsi untuk memiliki asset tersebut dengan nilai 
yang telah disepakati pada akhir tahun ketiga yang menyebabkan total PV cash outflow leasing pada akhir 
tahun ketiga menjadi besar. Perusahaan sebaiknya menggunakan alternative hutang jangka panjang dalam 
pengadaan aset tetap untuk menghemat pengeluaran perusahaan. 
  
Kata kunci : leasing, hutang jangka panjang, aset tetap 
 
Abstract  
Analize of comparison between financial leasing and long term debt in procurement fix asset is needed 
by company to take decison about investment. Leasing is a deal or contrac between lesor and lessee to rent 
a fix asset. Long term debt is financial responsibility of company where the paying off will be done in more 
than one period of acconting or more than one year. Case study approach is applied in this research since 
this research belongs to describe research. Alternative which have lowest cash outflow will be chosen. Base 
on the calculation from this research, this research show that (PV) present value of cash outflow  leasing is 
IDR 1.225.701.682,22, while in the cash outflow of long term debt is IDR 1.146.465.228,13. We could see 
there is a difference between leasing and long term debt cash outflow is about IDR 79.236.454,09. It’s 
caused by the reduction of interest in long term debt so that make different of tax saving. In leasing, tax 
saving is fix every month  until the end of contract. But the company will use option to be owner of asset so 
its must pay the number of residual value in the end of contract. It is make total PV cash outflow of leasing 
in the end of 3th year look big. Base on calculation of cash outflow, long term debt is the better choice for 
Shanghai “Gangsar” Company because it can decrease company expenses. 
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PENDAHULUAN   
Produksi merupakan kegiatan utama 
perusahaan manufaktur karena dengan melakukan 
produksi akan suatu barang dan jasa maka 
perusahaan dapat menjalankan bisnisnya. Proses 
produksi berjalan dalam beberapa tahap mulai dari 
pencarian bahan baku, pemrosesan bahan baku 
sampai pengemasan dan pengepakan. Proses 
produksi yang demikian panjang membutuhkan 
beberapa bantuan mesin. Mesin dan alat-alat 
tersebut memiliki kapasitas kerja atau kapasitas 
produksi terbatas sehingga perusahaan harus 
mengukur dan mengetahui perkiraan produksi 
yang mampu dihasilkan oleh perusahaannya 
dalam kurun waktu atau periode tertentu. Senada 
dengan kapasitas produksi, kebutuhan akan sarana 
distribusi perlu diperhatikan. Kendaraan sebagai 
sarana distribusi merupakan ujung tombak 
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perusahaan dalam memasarkan produknya 
sehingga permintaan konsumen dapat terpenuhi. 
Pengembangan dan perluasan usaha dapat 
dilakukan dengan cara penambahan aset tetap atau 
investasi. Aktivitas ini membutuhkan dana yang 
besar. Kebutuhan akan dana tersebut dapat 
diperoleh dengan beberapa cara, namun yang 
perlu diperhatikan adalah cara perusahaan 
mengelola dan menghitung alternatif-alternatif 
pemenuhan dana demi menghindari pengeluaran 
perusahaan yang terlalu besar 
Dalam pengelolaan dana perusahaan perlu 
diperhatikan masalah aliran dana (cash flow). 
Perusahaan perlu memprediksi berapa besar dan 
jangka waktu pembayaran suatu investasi. “Aliran 
kas bagaikan darah yang terus-menerus mengalir 
dalam tubuh perusahaan yang memungkinkan 
perusahaan tersebut melangsungkan 
kehidupannya” (Riyanto, 2010:93). Aliran dana 
yang terjadi dalam perusahaan merupakan dana 
yang berasal dari sumber dana perusahaan, baik 
sumber intern maupun ekstern. “Sumber dana 
internal yang ada di perusahaan terdiri atas laba 
ditahan dan depresiasi. Sumber dana eksternal 
yaitu sumber dana yang tidak diperoleh dari 
kegiatan operasi perusahaan, melainkan diperoleh 
dari pihak-pihak lain di luar perusahaan”(Martono 
dan Harjito, 2005:17). Sumber dana eksternal 
dapat terdiri dari hutang (jangka pendek dan 
jangka panjang) dan modal sendiri. 
Besarnya dana yang harus disiapkan 
merupakan alasan utama perusahaan memilih 
sumber dana ekternal dalam membiayai 
pengadaan aset tetapnya. Pemenuhan kebutuhan 
pendanaan dalam pengadaan aset tetap dapat 
dilakukan dengan cara sewa guna usaha (leasing) 
atau dengan hutang jangka panjang (pengajuan 
kredit pada bank). Kedua sumber pendanaan 
tersebut mampu membantu perusahaan tanpa 
mengganggu aktivitas operasional perusahaan 
yang membutuhkan modal. 
Pendanaan leasing dan hutang jangka 
panjang merupakan sumber dana eksternal yang 
mempunyai karakteristik cash flow serupa. Cash 
flow dari kedua pendanaan tersebut sama-sama 
bersifat anuited. Pada hutang jangka panjang 
mempunyai pengaruh pajak yang berbeda sebagai 
akibat dari pembebanan bunga menurun dan 
depresiasi, sedangkan pada leasing beban sewa 
mempunyai pengaruh pajak secara tetap sampai 
akhir periode. Disamping alasan karena 
karakteristik tersebut, tingkat kemudahan atau 
tingkat kesulitan prosedur dalam proses leasing 
dan hutang jangka panjang relatif berbeda. 
Parameter utama bagi perusahaan dalam memilih 
salah satu alternatif tersebut adalah sejauh mana 
alternatif tersebut menciptakan arus kas keluar 
terkecil. 
Pemilihan alternatif pendanaan berpengaruh 
pada pengambilan keputusan dalam pengadaan 
aset tetap. Pengadaan aset tetap diperlukan 
pemikiran dan perhitungan yang cermat, supaya 
keputusan pendanaan yang dipilih bisa 
menguntungkan atau meminimalisasi biaya yang 
dikeluarkan perusahaan. Analisis kelayakan 
sumber pendanaan aset tetap tersebut dengan 
menggunakan metode Net Present Value (NPV), 
dimana keputusan diambil dengan 
membandingkan present value cash outflow 
hutang jangka panjang dengan present value cash 
outflow leasing. Sumber pendanaan yang 
memiliki present value cash outflow lebih kecil 
akan digunakan oleh perusahaan dalam pengadaan 
aset tetap. 
Perusahaan Kacang Shanghai “Gangsar” 
merupakan perusahaan yang awalnya berbentuk 
usaha rumah tangga pembuat shanghai. 
Peningkatan jumlah permintaan dari tahun ke 
tahun terhadap produk ini menciptakan 
perkembangan usaha ditandai dengan perluasan 
daerah pemasaran sampai keseluruh jawa Sumatra 
bahkan Papua. Berdasarkan wawancara dengan 
pihak manajeman perusahaan, dalam waktu dekat 
perusahaan ini akan membentuk sebuah Holding 
Company. Saat ini perusahaan Kacang Shanghai 
“Gangsar” tidak hanya bergerak di bidang food 
and snack, namun telah memperluas bidang 
usahanya. Bidang usaha baru yang telah dibuka 
yaitu SPBU dan distribusi gas LPG serta dua 
bidang usaha lain yang sedang dirintis diantaranya 
pada sektor perkebunan dan pertanian ikan, oleh 
karena itu perusahaan ini sering disebut 
masyarakat “Gangsar Grup”. 
Peningkatan penjualan dan laba bersih 
secara tidak langsung menunjukkan permintaan 
akan produk-produk perusahaan. Hal ini 
mendorong terciptanya pengawasan proses 
produksi yang efektif dan efisien dengan mesin 
dan peralatan yang layak, serta proses distribusi 
produk optimal dengan sarana transportasi yang 
memadai. Dalam perjalanannya perusahaan 
shanghai “Gangsar” memiliki armada distribusi 
truk yang cukup, tetapi perkembangan perusahaan 
menimbulkan masalah. Berdasarkan wawancara 
dengan pihak manajemen pada tanggal 5 Januari 
2013. perusahaan kacang shanghai “Gangsar” 
akan melakukan pengadaan armada distribusi baru 
berupa 5 buah truk jenis Colt Diesel. Pengadaan 
ditujukan untuk peremajaan maupun penambahan 
jumlah kendaraan distribusi. Pengadaan aset tetap 
perusahaan berupa sarana produksi dan distribusi 
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wajib diperhitungkan dengan cermat sehingga 
perusahaan dapat seefisien mungkin untuk 
melakukan investasi. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
pendanaan leasing pada Perusahaan Kacang 
Sanghai “Gangsar” Tulungagung dalam 
pengadaan aset tetap, untuk mengetahui 
pendanaan hutang jangka panjang pada 
Perusahaan Kacang Sanghai “Gangsar” 
Tulungagung dalam pengadaan aset tetap dan 
untuk mengetahui pendanaan yang paling efisien 
dan lebih menguntungkan antara pendanaan 
leasing dibanding dengan hutang jangka panjang 
Perusahaan Sanghai “Gangsar” Tulungagung 
dalam pengadaan aset tetap. 
  
KAJIAN PUSTAKA  
Pendanaan 
Pengertian dana dalam analisis sumber dan 
penggunaan dana (Syamsuddin, 2004:133), istilah 
dana di sini bisa diartikan dengan salah satu dari 
kedua pengertian berikut ini: kas ataupun net 
working capital. Kas diperlukan untuk membayar 
rekening, pembelian tunai dan sebagainya, 
sedangkan net working capital dibutuhkan 
terutama dalam seasonal business untuk 
memberikan jaminan bagi rekening-rekening dan 
utang-utang yang segera akan jatuh tempo. 
Keputusan mengenai pendanaan menyangkut dua 
hal yaitu : Pertama, keputusan mengenai 
penetapan sumber dana yang diperlukan untuk 
membiayai investasi. Sumber dana yang akan 
digunakan untuk membiayai investasi tersebut 
dapat berupa hutang jangka pendek, hutang jangka 
panjang, dan modal sendiri. Kedua, penetapan 
tentang perimbangan pembelanjaan yang terbaik 
atau sering disebut struktur modal yang optimum. 
Struktur modal optimum merupakan perimbangan 
hutang jangka panjang dan modal sendiri dengan 
biaya modal rata-rata minimal. (Martono dan 
Harjito, 2005:17) 
Berdasarkan pendapat tersebut, pada 
dasarnya pengertian pendanaan adalah keputusan 
untuk mempertimbangkan dan menganalisis 
kombinasi dari sumber-sumber dana yang 
ekonomis bagi perusahaan guna membelanjakan 
kebutuhan-kebutuhan investasi dan kegiatan 
usahanya. 
 
Leasing 
Bentuk lain dari intermediate-term debt 
adalah leasing. Istilah leasing berasal dari bahasa 
Inggris to lease yang berarti menyewakan. Istilah 
ini berbeda dengan rent/rental, yang masing-
masing mempunyai hakikat yang tidak sama. 
Kontrak leasing menyediakan fasilitas service 
pada penyewa dari suatu aset tanpa  harus 
memilikinya, dengan kata lain penyewa 
memperoleh hak penggunaan atas suatu aset tanpa 
disertai dengan hak memiliki. Sewa (leasing) 
adalah perjanjian antara dua pihak: lessee dan 
lessor. Lessee adalah pengguna peralatan dan 
lessor adalah pemilik peralatan (Ross et al, 
2009:556). Menurut Riyanto (2010:234) leasing 
adalah suatu alat atau cara untuk mendapatkan 
service dari suatu aktiva tetap yang pada dasarnya 
adalah sama halnya menjual obligasi untuk 
mendapatkan service dan hak milik atas aktiva 
tersebut dan bedanya pada persetujuan yang tidak 
disertai dengan hak milik. 
Menurut Keputusan Menteri Keuangan No. 
1169/KMK.01/1991 dalam Kasmir (2008:274) 
pengertian sewa guna usaha adalah Kegiatan 
pembiayaan dalam bentuk penyediaan barang 
modal, baik secara sewa guna usaha dengan hak 
opsi (finance lease) maupun sewa guna usaha 
tanpa hak opsi (operating lease) untuk digunakan 
oleh lessee selama jangka waktu tertentu 
berdasarkan pembayaran secara berkala. Rivai 
(2007:220) menggolongkan jenis leasing menjadi 
dua macam yaitu operating lease dimana lessor 
membeli barang kemudian menyewakan kepada 
lessee dengan membayar biaya rental yang tidak 
meliputi harga barang serta biaya yang telah 
dikeluarkan lessor seluruhnya, selain itu lessor 
yang akan menanggung semua biaya 
pemeliharaan yang berkatian dengan kepemilikan 
aset tersebut. Financial lease diasumsikan sebagai 
lembaga keuangan. Lessee yang membutuhkan 
barang modal menentukan sendiri jenis, 
spesifikasi, syarat perawatan, negosiasi dan semua 
yang berhubungan dengan pengoperasian barang 
tersebut. Sementara lessor hanya berkepentingan 
dengan kepemilikan barang tersebut secara 
hukum. Lessor  akan mengeluarkan dananya 
untuk membayar barang tersebut pada supplier 
dan selanjutnya lessee akan membayar secara 
berkala pada lessor. Sementara menurut Sundjaja 
(2003:244) menambahkan satu jenis lease yaitu 
Sale and Lease Back. Dalam sale and lease back 
perusahaan sebagai pemilik barang modal menjual 
aktivanya kepada lessor kemudian oleh lessor di-
lease-kan kembali kepada lessee. Terdapat 
beberapa keuntungan dari pemilihan alternatif  
leasing dari pihak lessee yaitu, pembiayaan 100% 
dengan suku bunga tetap, proteksi terhadap 
keusangan, fleksibilitas, pembiayaan yang murah, 
keuntungan pajak, pembiayaan diluar neraca 
(Keiso et al, 2007:160-161) 
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Hutang Jangka Panjang 
Hutang jangka panjang merupakan 
kewajiban debitur melunasi sejumlah dana 
maupun barang kepada kreditur dalam jangka 
waktu lebih dari satu tahun. Hutang biasanya 
berkaitan dengan sejumlah kewajiban yang dapat 
berupa benda ataupun jasa yang harus dibayarkan 
oleh perusahaan kepada kreditor. Menurut 
Kusnadi (2000:11) Pengertian hutang jangka 
panjang adalah semua kewajiban keuangan 
perusahaan dimana pelunasannya akan dilakukan 
dalam waktu lebih dari satu periode akuntansi atau 
satu tahun. 
Kewajiban jangka panjang biasanya dilunasi 
secara periodik yang disebut angsuran 
(installments). Angsuran jangka panjang yang 
akan jatuh tempo dalam jangka waktu satu tahun 
harus diklasifikasikan sebagai kewajiban lancar. 
Sedangkan jumlah sisa angsurannya yang akan 
jatuh tempo lebih dari satu tahun harus 
diklasifikasikan sebagai kewajiban jangka panjang 
(Fess, 2005:549). Bentuk-bentuk hutang jangka 
panjang menurut Atmaja (2002:309) yaitu, term 
loan atau hutang berjangka yaitu suatu kontrak 
dimana peminjam setuju untuk membuat 
serangkaian pembayaran bungan dan pokok 
pinjaman pada waktu tertentu. Obligasi yaitu 
instrument hutang jangka panjang, beberapa jenis 
obligasi antara lain obligasi tanpa kupon dan 
abligasi bersifat put option. 
Aset Tetap 
Di Indonesia, aset tetap sering diistilahkan 
dengan kata aktiva yang memiliki arti, aktiva 
berwujud yang diperoleh dalam bentuk siap pakai 
atau dengan dibangun terlebih dahulu, yang 
digunakan dalam operasi perusahaan, tidak 
dimaksud untuk dijual dalam rangka kegiatan 
normal perusahaan dan mempunyai masa manfaat 
lebih dari satu tahun (Simamora 2000: 298). 
Serupa dengan Simamora, pada PSAK No.16 
tahun 2009 menjabarkan aset tetap sebagai aktiva 
berwujud yang dimiliki untuk digunakan dalam 
produksi atau penyediaan barang atau jasa, untuk 
direntalkan kepada pihak lain, atau untuk tujuan 
administratif dan diharapkan untuk digunakan 
selama lebih dari satu periode. Pada dasarnya aset 
tetap adalah aset berwujud yang dapat 
dipergunakan secara berulang-ulang, tidak 
dimaksudkan untuk dijual tetapi digunakan dalam 
rangka kegiatan utama perusahaan. Berkaitan 
dengan umur dari suatu aset maka terdapat istilah 
depresiasi yang diartikan sebagai pengalokasian 
harga pokok aset tetap sekama masa gunanya atau 
dapat disebut sebagai biaya yang dibebankan 
akibat penggunaan aset tetap dalam proes 
produksi. 
Aset tetap dapat dikelompokkan menjadi 
dua menurut sifatnya, yaitu aset tetep berwujud 
dan aset tetap tidak berwujud. Baridwan 
menyatakan (2004:271-272) aset tetap berwujud 
sifatnya permanen yang digunakan perusahaan 
dalam kegiatan normal perusahaan. Aset tetap 
tersebut dikelompokkan menjadi aset tetap yang 
umurnya tidak terbatas dan aset yang umurnya 
terbatas. Aset tetap tidak berwujud digunakan 
untuk menunjukkan aset-aset yang umurnya lebih 
dari satu tahun dan tidak mempunyai bentuk fisik 
seperti, merk, software, lisensi, hak cipta dan hak 
paten.  
   
METODE 
Jenis penelitian yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan 
pendekatan studi kasus. Penelitian  deskriptif 
merupakan jenis penelitian yang memberikan 
gambaran atau uraian atas suatu keadaan sejelas 
mungkin tanpa ada perlakuan terhadap objek yang 
diteliti (Kountur, 2004:105). Tujuan penelitian 
deskriptif adalah membuat gambaran secara 
sistematis, faktual, dan akurat mengenai fakta-
fakta, sifat serta hubungan antar fenomena yang 
diselidiki (Nazir, 2009:54) 
Berikut tahapan analisis data dalam 
penelitian ini adalah : 
1. Analisis aset tetap perusahaan. 
a. Analisis jumlah dan jenis kendaraan. 
b. Analisisi umur ekonomis kendaraan. 
c. Membuat rincian kebutuhan dana dalam 
pengadaan kendaraan 
1) Menentukan investasi (initial Invesment) 
2) Menghitung beban depresiasi 
2. Analisis kebijakan perusahaan yang digunakan 
dalam menentukan sumber pendanaan dalam 
pengadaan aset tetap. 
a. Menentukan besarnya angsuran pokok 
pinjaman dan bunga untuk alternatif 
pendanaan hutang jangka panjang. 
b. Membuat skedul pembayaran pokok 
pinjaman dan bunga untuk alternatif 
pendanaan hutang jangka panjang. 
c. Analisis present value terhadap aliran kas 
keluar pada alternatif pendanaan leasing 
dibandingakan dengan hutang jangka 
panjang dalam pengadaan aset tetap. 
Sumber pendanaan yang memiliki present 
value cash outflow yang lebih kecil yang 
menjadi rekomendasi untuk digunakan oleh 
Perusahaan Kacang Sanghai “Gangsar” 
Tulungagung  
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HASIL DAN PEMBAHASAN  
Penentuan Besarnya Kebutuhan Dana 
Perusahaan akan membeli kendaraan yang 
memiliki fungsi vital seperti truk untuk bidang 
penjualan. Langkah yang akan diambil terkait 
habisnya umur ekonomis beberapa aset tetap 
berupa Truk (Colt Diesel FE 119)  tersebut adalah 
membeli 5 buah truk colt diesel FE 71 dengan 
harga chasis Rp 220.000.000,00 per unit. Lima 
truk yang rencananya akan diadakan oleh 
perusahan shanghai “Gangsar” membutuhkan 
dana yang tidak sedikit. Berdasarkan hasil 
wawancara pada perusahaan didapatkan informasi 
bahwa perusahaan harus menyertakan dana 
pribadi sebagai uang muka sebesar 25% untuk 
alternatif leasing dan jika perusahaan memilih 
alternatif hutang jangka panjang maka perusahaan 
diwajibkan ikut dalam penyertaan investasi 
sebesar 20% dari harga aset. Kebutuhan dana 
(initial investment) tersebut terdiri dari harga 
chasis kendaraan, box, dan biaya lainnya sehingga 
terbentuklah harga perolehan kendaraan yang 
sebenarnya, rincian kebutuhan dana tersaji sebagai 
berikut : 
Harga beli 5 buah colt diesel FE 71 Box 
a. 5 buah Chasis @Rp. 220.000.000,00 : Rp.1.100.000.000,00 
b. 5 box alumunium @Rp.  16.500.000,00 : Rp.     82.500.000,00 
    Rp. 1.182.500.000,00 
  
Total kebutuhan dana dalam pengadaan aset 
tetap berupa 5 buah colt diesel FE 71 Box sebesar 
Rp.1.182.500.000,00. Biaya pembuatan BPKB, 
STNK, Uji KIR adalah sama maka dari itu tidak 
perlu dimasukkan dalam perhitungan. 
  
Analisis Sumber Pendanaan Leasing dengan 
Hutang Jangka Panjang 
a. Sumber Pendanaan Leasing 
Alternatif pendanaan leasing pernah dipilih 
oleh perusahaan kacang shanghai “Gangsar” 
dalam pengadaan aset tetap seperti peralatan 
pemadam kebakaran dan beberapa kendaraan 
kantor. Perusahaan leasing yang dipilih adalah 
BFI. Adapun syarat-syarat yang harus dipenuhi 
adalah sebagai berikut: 
1) Chasis dan nomor mesin harus benar-benar 
asli atau orisinil. 
2) Pajak STNK kendaraan masih berlaku. 
3) Buku ker masih berlaku. 
4) BPKB sli 
5) Fotocopy SIUP/SKDP/TDP/TDR 
 
 
 
 
 
Tabel 1. Rincian Data Alternatif Pendanaan Leasing 
Uraian Nilai 
Besar Kebutuhan Dana Rp 1.182.500.000,00 
Uang Muka 25% Rp    295.626.000,00 
Angsuran Perbulan Rp      26.000.000,00 
Nilai Residu Masa Akhir 
Kontrak 
Rp    350.000.000,00 
Tingkat Pajak 25 % 
Periode Pembayaran Akhir bulan 
Jangka Waktu Kontrak 3 tahun (36 bulan) 
Sumber :Data diolah 
 
Pada tabel 1 menujukkan kebutuhan dana 
guna investasi sebesar Rp 1.182.500.000,00. 
Besaran uang muka dan angsuran bulanan telah 
melalui proses negosiasi sebelumnya sehingga 
didapatkan hasil sedemikian rupa. Perusahaan 
berencana akan meneruskan pemakaian kendaraan 
maka dari itu pihak lessor memberikan hak opsi 
utuk kepemilikan kendaraan oleh perusahaan 
dengan nilai residu pada masa akhir kontrak 
sebesar Rp 350.000.000. Dalam pembiayaan 
leasing terdapat biaya administrasi yang 
diisyaratkan pihak lessor sebesar Rp 500.000. per 
unit kendaraan dan perusahaan juga 
mengasuransikan aset tersebut dengan premi 
sebesar 2% harga perolehan aset untuk jangka 
waktu satu tahun per kendaraaan. Biaya 
administrasi dan premi asuransi dibayar 
bersamaan dengan pembayaran uang muka. 
Berikut perhitungannya : 
 
Biaya Administrasi = @ Rp 500.000 x 5 = Rp   2.500.000 
Premi Asuransi = 2% x 1.182.500.000 = Rp 23.650.000 
      Rp 26.150.000 
Uang muka = 25% x Rp 1.182.500.000 
 = Rp 295.625.000 
Residu akhir kontrak = Rp 350.000.000 x (1,006375    ) 
PV = Rp 278.428.582,86 
Tingkat diskonto = tingkat bunga (1-t) 
 = 0,85 %  (1-0.25) 
 = 0,85%  0.75 
 = 0,6375 % atau 0,006375/bulan 
 
Tarif diskonto menggunakan dasar bunga 
pinjaman sehingga sebesar 10.20%/tahun atau 
0.85%/bulan. Nilai residu aset pada akhir masa 
kontrak sebesar Rp 350.000.000,00 dikalikan tarif 
diskonto pada akhir tahun ketiga menghasilkan 
angka sebesar Rp. 278.428.582,86. Nilai tersebut 
akan ditambahkan dengan PV Cash outflow pada 
akhir masa kontrak karena perusahaan akan 
menggunakan opsi untuk memiliki kendaraan 
yang di-lease. 
Perhitungan pembayaran sekaligus arus kas 
leasing ditunjukkan pada table 12. Kolom no 2-5 
menunjukkan pola arus kas leasing setelah 
dikurangi keringanan pajak dan kolom 6 
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menunjukan arus kas yang telah dikalikan dengan 
PVIF 0,006375. Dalam tabel tersebut diketahui 
jumlah arus kas keluar pertahun yang akan 
diakumulasikan pada akhir tahun ketiga seingga 
tersaji total arus kas keluar selama 3 tahun. 
Perhitungan belum selesai sampai di situ, total 
arus kas keluar tersebut harus ditambahkan nilai 
residu aset pada akhir masa kontrak karena 
perusahaan ingin menggunakan opsi untuk 
memiliki aset. 
 
b. Sumber Pendanaan Hutang Jangka Panjang 
Pada alternatif hutang jangka panjang 
perusahaan memilih bank BRI sebagai kreditur 
dan acuan bunga pinjaman. Biaya provisi yang 
diisyaratkan pihak bank sebesar 1% dari total 
pinjaman serta penyertaan modal minimal 20% 
dari kebutuhan investasi. Senada dengan leasing 
perusahaan mengasuransikan aset tersebut dengan 
premi sebesar 2% harga perolehan aset untuk 
jangka waktu satu tahun per kendaraaan. Biaya 
Provisi dan premi asuransi dibayar pada awal 
peminjaman dan pembelian aset berupa 
kendaraan. 
 
Tabel 2. Data Alternatif Pendanaan Hutang Jangka 
Panjang 
Uraian   Nilai  
Besar Kebutuhan Dana Rp 1.182.500.000,00 
Sumber dana intern 
20% 
Rp    236.500.000,00 
Nilai Residu 30% Rp    354.750.000,00 
Tingkat Suku Bunga 
10.20%  pertahun (0,85% 
per bulan) 
Jangka Waktu Kredit 3 tahun (36 bulan) 
Periode Pembayaran Akhir bulan 
Tingkat Pajak 25 % 
Umur Ekonomis 8 tahun 
Sumber :Data diolah 
Berdasarkan tabel 15 dapat dihitung 
besarnya depresiasi, pokok hutang perusahaan, 
angsuran perbulan dan nilai buku aset pada saat 
akhir tahun ketiga. Depresiasi aset tetap 
disusutkan dengan menggunakan metode garis 
lurus. Nilai buku aset pada tahun ketiga tidak 
masuk dalam perhitungan cash outflow karena 
perusahaan tidak berniat untuk menjual aset 
tersebut, kecuali jika perusahaan akan menjualnya 
maka nilai buku aset akan dikalikan tingkat 
diskonto lalu hasilnya akan menjadi pengurang 
total cash outflow perusahaan. Berikut 
perhitungan kebutuhan dana hutang jangka 
panjang perbulan : 
Biaya Provisi =  946.000.000 x 1%    = Rp   9.460.000 
Premi Asuransi = 2% x 1.182.500.000  = Rp 23.650.000 
         Rp 33.110.000 
Sumber Dana Intern = 20% x 1.182.500.000,00 
 = 236.500.000,00 
Pokok Hutang  = Harga Perolehan  Dana inter 
perusahaan 
 =  1.182.500.000,00 -- 236.500.000,00 
 =    946.000.000,00 
                      
              354. 50.000
  
              
Dari perhitungan pokok hutang diketahui 
pokok pinjaman perusahaan sebesar                   
Rp 946.000.000,00. Hasil tersebut selanjutnya 
akan dijadikan dasar perhitungan angsuran 
perbulan yaitu : 
      
         
 
 
              
             
      
 
                          
 
Besarnya depresiasi kendaraan tersebut setiap 
bulan adalah sebesar Rp 8.622.395,83. Akumulasi 
depresiasi masa 3 tahun  36 x 8.622.395,83 =     
Rp 310.406.250,00 sehingga nilai buku aset pada  
akhir tahun ketiga : 
= Rp 1.182.500.000,00 Rp. 310.406.250,00 
= Rp 872.093.750,00 
Jadi besarnya angsuran setiap bulannya 
sebesar Rp 30.163.664,49 Tingkat diskonto yang 
digunakan untuk mendiskontokan arus kas setelah 
pajak adalah tingkat bunga pajak disesuaikan 
dengan pajak. Tingkat diskonto yang digunakan 
untuk mendiskontokan arus kas setelah pajak 
adalah tingkat bunga pinjaman yang berlaku yaitu 
sebesar 10.20% per tahun (0,85% / bulan) dengan 
tingkat pajak sebesar 25%. 
Tingkat diskonto = tingkat bunga x(1-t) 
 = 0,85 % x (1-0.25) 
 = 0,0085x 0.75 
 = 0,006375 atau 0,6375% 
Setelah diketahui tingkat diskontonya, kemudian 
membuat skedul pembayaran angsuran pokok dan 
bunga pada sumber pembelanjaan hutang jangka 
panjang serta perhitungan cash outflow-nya. 
 
 
 
 
 
 
 
7 
Tabel 3. Skedul Perhitungan Angsuran Pokok dan Bunga Hutang Jangka Panjang 
Bulan Pokok Pinjaman Angsuran /Bulan Bunga 
Angsuran Pokok 
Pinjaman 
Sisa Pokok 
Pinjaman 
1 2 3 4 = 2 x 0.0085 5 = 3-4 6=2-5 
1 Rp946.000.000 Rp30.613.664 Rp8.041.000 Rp22.572.664 Rp923.427.336 
2 Rp923.427.336 Rp30.613.664 Rp7.849.132 Rp22.764.532 Rp900.662.803 
3 Rp900.662.803 Rp30.613.664 Rp7.655.634 Rp22.958.031 Rp877.704.773 
4 Rp877.704.773 Rp30.613.664 Rp7.460.491 Rp23.153.174 Rp854.551.599 
5 Rp854.551.599 Rp30.613.664 Rp7.263.689 Rp23.349.976 Rp831.201.623 
6 Rp831.201.623 Rp30.613.664 Rp7.065.214 Rp23.548.451 Rp807.653.172 
7 Rp807.653.172 Rp30.613.664 Rp6.865.052 Rp23.748.613 Rp783.904.560 
8 Rp783.904.560 Rp30.613.664 Rp6.663.189 Rp23.950.476 Rp759.954.084 
9 Rp759.954.084 Rp30.613.664 Rp6.459.610 Rp24.154.055 Rp735.800.029 
10 Rp735.800.029 Rp30.613.664 Rp6.254.300 Rp24.359.364 Rp711.440.665 
11 Rp711.440.665 Rp30.613.664 Rp6.047.246 Rp24.566.419 Rp686.874.246 
12 Rp686.874.246 Rp30.613.664 Rp5.838.431 Rp24.775.233 Rp662.099.013 
13 Rp662.099.013 Rp30.613.664 Rp5.627.842 Rp24.985.823 Rp637.113.190 
14 Rp637.113.190 Rp30.613.664 Rp5.415.462 Rp25.198.202 Rp611.914.987 
15 Rp611.914.987 Rp30.613.664 Rp5.201.277 Rp25.412.387 Rp586.502.600 
16 Rp586.502.600 Rp30.613.664 Rp4.985.272 Rp25.628.392 Rp560.874.208 
17 Rp560.874.208 Rp30.613.664 Rp4.767.431 Rp25.846.234 Rp535.027.974 
18 Rp535.027.974 Rp30.613.664 Rp4.547.738 Rp26.065.927 Rp508.962.047 
19 Rp508.962.047 Rp30.613.664 Rp4.326.177 Rp26.287.487 Rp482.674.560 
20 Rp482.674.560 Rp30.613.664 Rp4.102.734 Rp26.510.931 Rp456.163.630 
21 Rp456.163.630 Rp30.613.664 Rp3.877.391 Rp26.736.274 Rp429.427.356 
23 Rp402.463.824 Rp30.613.664 Rp3.420.943 Rp27.192.722 Rp375.271.102 
24 Rp375.271.102 Rp30.613.664 Rp3.189.804 Rp27.423.860 Rp347.847.242 
25 Rp347.847.242 Rp30.613.664 Rp2.956.702 Rp27.656.963 Rp320.190.279 
26 Rp320.190.279 Rp30.613.664 Rp2.721.617 Rp27.892.047 Rp292.298.232 
27 Rp292.298.232 Rp30.613.664 Rp2.484.535 Rp28.129.130 Rp264.169.102 
28 Rp264.169.102 Rp30.613.664 Rp2.245.437 Rp28.368.227 Rp235.800.875 
29 Rp235.800.875 Rp30.613.664 Rp2.004.307 Rp28.609.357 Rp207.191.518 
30 Rp207.191.518 Rp30.613.664 Rp1.761.128 Rp28.852.537 Rp178.338.982 
31 Rp178.338.982 Rp30.613.664 Rp1.515.881 Rp29.097.783 Rp149.241.198 
32 Rp149.241.198 Rp30.613.664 Rp1.268.550 Rp29.345.114 Rp119.896.084 
33 Rp119.896.084 Rp30.613.664 Rp1.019.117 Rp29.594.548 Rp90.301.536 
34 Rp90.301.536 Rp30.613.664 Rp767.563 Rp29.846.101 Rp60.455.435 
35 Rp60.455.435 Rp30.613.664 Rp513.871 Rp30.099.793 Rp30.355.642 
36 Rp30.355.642 Rp30.613.664 Rp258.023 Rp30.355.642 0 
 
Skedul pembayaran angsuran serta bunga 
bank pada alternatif hutang jangka panjang secara 
tepat telah ditinjukkan pada tabel 16. Besarannya 
angsuran yaitu Rp 30.613.664,00/bulan dan sistem 
pengenaan bunga digunakan anuitas sehingga, 
terlihat komponen pembayaran (pokok hutang dan 
bunga) berubah setiap bulan walaupun 
angsurannya tetap. Dalam perhitungan aliran dana 
keluar (cash outflow), terdapat dana perusahaan 
sebesar Rp 236.500.000,00 dan biaya previsi serta 
asuransi sebesar Rp 33.110.000,00, keduanya 
terletak pada perhitungan cash outflow bulan ke-0 
sehingga dikalikan PVIF sebesar 1 dan hasilnya 
akan tetap. Pada baris dan kolom terakhir terdapat 
nilai sisa aset pada tahun ketiga yang telah 
dikalikan dengan tingkat diskonto. Nilai tersebut 
muncul namun tidak masuk dalam perhitungan 
cash outflow karena, nilai tersebut hanya 
digunakan untuk patokan perusahaan apabila ingin 
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menjual asetnya sebesar nilai buku                     
Rp 872.093.750,00. 
 
c. Penetuan alternatif sumber pendanaan 
Keinginan perusahaan dalam pengadaan aset 
tetap dihadapkan pada suatu pilihan alternatif 
pendanaan yaitu leasing dan hutang jangka 
panjang. Adanya data dan informasi mengenai 
kedua alternatif dapat dijadikan perhitungan yang 
menghasilkan suatu keputusan pemilihan 
alternatif yang mana yang menawarkan hasil 
paling menarik. Kemudahan syarat-prosedur, 
kepastian hukum, dan pengeluaran (cash outflow) 
merupakan pertimbangan utama bagi perusahaan. 
Perbandingan antara hutang jangka panjang 
dengan leasing telah dilakukan dengan cara 
mengetahui total present value cash outflow 
masing-masing alternatif. Proses penghitungan 
total present value cash outflow yang telah tersaji 
pada tabel-tabel sebelumnya menghasilkan 
perbandingan sebagai berikut : 
 
Tabel 4. Perbandingan Present Value Cash outflow 
Leasing dengan Hutang Jangka Panjang 
Sumber Pendanaan 
Total Present Value Chas 
Outflow 
Leasing Rp  1.225.701.682,22 
Hutang jangka Panjang Rp. 1.146.465.228,13 
Selisih Rp       79.236.454,09 
Sumber Data diolah. 
Selisih yang muncul dari hasil perbandingan 
hutang jangka panjang dengan leasing 
menunjukkan perbedaan besar pendanaan antara 
kedua alternatif tersebut. Perbedaan besaran PV 
cash outflow dipengaruhi oleh beberapa faktor 
diantaranya perbedaan angsuran, perbedaan 
pengaruh pajak, perbedaan besaran uang muka 
leasing dan penyertaan modal pada hutang jangka 
panjang serta kewajiban perusahaan membayar 
nilai residu pada akhir masa kontrak yang telah 
disepakati dengan pihak lessor. Tabel di atas 
menunjukkan besarnya PV cash outflow leasing 
Rp 1.225.701.682,22 lebih besar jika dibanding 
dengan hutang jangka panjang yang hanya sebesar 
Rp 1.146.465.228,13. Pengambilan keputusan 
terhadap alternatif pendanaan berdasar total 
present value cash outflow jatuh pada alternatif 
hutang jangka panjang karena perusahaan dapat 
menghemat sebesar Rp 79.236.454,09. Perlu 
diperhatikan yaitu pemilihan alternatif sumber 
pendanaan akan sangat diperngaruhi seberapa 
besar nilai sekarang arus kas keluar (PV Cash 
Outflow) untuk suatu keputusan pemilihan 
alternatif, pendanaan dengan PV Cash Outflow 
terkecillah yang akan dipilih. Dalam kasus ini 
hutang jangka panjang lebih menguntungkan dari 
pada pendanaan leasing namun, pada beberapa 
kasus dimana PV Cash Outflow leasing lebih 
tinggi dan keputusan pendanaan yang dipilih 
tetaplah leasing. Hal tersebut dapat disebabkan 
oleh berbagai pertimbangan seperti kemudaan 
prosedur dan persyaratan yang harus dipenuhi 
untuk segera mendapatkan aset yang dibutuhkan. 
Dalam laporan keuangan leasing tercatat pada 
laporan rugi-laba sehingga fenomena ini akan 
menarik perhatian perusahaan karena, kontrak 
sewa tidak masuk dalam neraca maka seolah-olah 
kondisi keuangan perusahaan terlihat bagus. Biaya 
leasing yang di dalamnya terdiri dari angsuran 
pokok dan bunga akan muncul pada laporan rugi-
laba sebagai pengurang keuntungan pertahun 
sehingga keringanan pajaknya akan lebih besar, 
sementara pada hutang jangka panjang keringanan 
pajak didapat pada biaya depresiasi dan biaya 
bunga yang didiskontokan. Perlu diperhtikan 
bahwa sekenario demikian memang bisa 
diterapkan demi mencapai laverage keuangan 
yang besar namun, sekenario itu hanya jika 
perusahaan tersebut bersekala kecil dan bagi 
perusahaan besar biasanya terikat ketentuan harus 
mengkapitalisasi kontrak sewa dan 
melaporkannya di neraca.   
  
KESIMPULAN DAN SARAN  
Kesimpulan 
1. Perusahaan kacang sanghai “Gangsar” 
merupakan perusahaan yang sudah sejak lama 
berdiri, survive, dan berkembang dalam 
persaingan industri makanan dan snack. 
Berlokasi di Kabupaten Tulungagung 
Kecamatan Ngunut, perusahaan ini memiliki 
berbagai macam aset yang menunjang proses 
produksi maupun distribusi. Kelancaran 
distribusi perusahaan ditunjang oleh armada 
distribusi berupa 8 buah sepeda motor, 11 
buah mobil box dan 27 buah truk dimana 
terdapat 5 truk dengan kondisi umur 
ekonomisnya telah habis. 
2. Kelancaran proses distribusi perusahaan 
terganggu oleh kerusakan dan biaya-biaya 
perbaikan 7 buah truk yang umur 
ekonomisnya telah habis tersebut. Berdasarkan 
kondisi tersebut perusahaan merencanakan 
akan melakukan pengadaan aset tetap berupa 5 
kendaraan truk colt diesel FE 71 dengan jalan 
pendanaan ekternal yaitu memilih antara 
hutang jangka panjang dan leasing. 
3. Pemilihan alternatif pendanaan yang palaing 
menguntungkan bagi perusahaan kacang 
shanghai “Gangsar” perlu dievaluasi dengan 
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jalan penggunaan metode NPV yang akan 
membandingkan total present value hutang 
jangka panjang dengan total present value 
leasing. Alternatif yang akan diambil yaitu 
alternatif dengan total arus kas keluar (PV 
cash outflow) terendah. 
4. Berdasarkan informasi yang diperoleh, 
pengadaan kendaraan berupa 5 truk colt diesel 
FE 71 beserta box membutuhkan biaya          
Rp 1.182.500.000. informasi yang telah 
didapatkan dianalisa dan menghasilkan 
perhitungan dengan hasil pengadaan aset 
berupa kendaraan truk akan lebih efisien 
menggunakan alternatif hutang jangka panjang 
dibandingkan dengan leasing. Total arus kas 
keluar (PV cash outflow) hutang jangka 
panjang sebesar Rp 1.146.465.228,13 
sedangkan  total arus kas keluar leasing 
sebesar Rp1.225.701.682,22. Pemilihan 
alternatif hutang jangka panjang akan 
menghasilkan penghematan sebesar              
Rp 79.236.454,09. 
  
Saran 
Perusahaan kacang shanghai “Gangsar” 
sebaiknya meremajakan kendaraan bagian 
penjualannya karena terdapat kendaraan berupa 
truk yang telah habis umur ekonomisnya. 
Pengadaan truk baru ditujukan demi kelancaran 
proses distribusi produk dari perusahaan 
Pendanaan eksternal seperti hutang jangka 
panjang ataupun leasing sangat diperlukan 
perusahaan untuk pengadaan aset tetap berupa 
truk. Berdasarkan analisa terhadap kedua 
alternatif pendanaan tersebut sebaiknya 
perusahaan kacang shanghai “Gangsar memillih 
hutang jangka panjang sebagai alternatif 
pendanaan karena dapat melakukan penghematan 
sebesar Rp 79.236.454,09. 
Pemilihan bank maupun perusahaan leasing 
harus diperhatikan karena perubahan penawaran 
seperti besarnya bunga dan sistem pengenaan 
bunga sangat berpengaruh pada hasil analisis total 
present value cash outflow. Besarnya bunga dan 
depresiasi pada hutang jangka panjang sangat 
berpengaruh terhadap besar kecilnya nilai Present 
Value (PV) cash outflow, berbeda halnya dengan 
pendanaan leasing hanya bunga yang 
mempengaruhi besar kecilnya Present Value (PV) 
cash outflow. Jadi, sebaiknya perusahaan kacang 
shanghai “Gangsar” mencermati dan memilih 
alternatif pendanaan yang lebih menguntungkan 
dan memiliki Present Value (PV) cash outflow 
terkecil. 
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